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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司业绩维持高增速，前三季归母净利润同比增 79% 

 自营、投行和资本中介业务是带动公司业绩增长的三大因素 

 集团层面的混改进入实质阶段，长期利好公司发展 
 

报告摘要： 

 公司业绩维持高速增长。2014 年前三季度公司实现营收 21.9 亿，同

比增 57%，归属上市公司股东净利润 9.4 亿，同比增 79.1%。其中第

三季度实现营收 8.0 亿，同比增 47.2 %，归属上市公司股东净利润 3.4

亿，同比增 45.6%。 

 自营、投行和资本中介业务是公司业绩增长的三大驱动因素。前三季

度公司实现自营投资收益 8.7 亿，同比增 1.2 倍，主要得益于公司的

直投项目陆续解禁以及公司稳健的投资风格；承销业务收入 1.6亿元，

同比增 3.5 倍，主要系公司抓住了 IPO 开闸的机遇，在股权类融资项

目上斩获颇多；前三季度公司净利息收入达 4.3 亿，同比增 61%，主

要系公司资本中介业务的快速发展，截止报告期末，公司的两融余额

达 71.4 亿，较年初增长 79%，随着公司杠杆水平的进一步提升，未

来公司的资本中介业务仍有很大可为空间。 

 国企改革是未来估值提升的催化剂。江淮汽车的整体上市计划及海螺

水泥的股权激励已开启了安徽国企改革的序幕。以此为逻辑推演，国

元集团作为省属独资控股金融平台或将逐步试水国企改革，在混合所

有制以及集团整体上市方面或有重大突破。国元证券受此影响，估值

水平或有较大的提升空间。 

 投资建议。我们之前预测的公司业绩高增长正逐步兑现，作为区域龙

头，公司在资本中介业务和新三板等领域仍有很大发展潜力，集团层

面的混合所有制改革已经进入实质阶段，长期利好公司的发展，预计

14 年/15 年 EPS 为 0.53 元/0.61 元，维持买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,531 1,985 2,563 2,676 2,792 
增长率（%） -13.75% 29.65% 29.14% 4.40% 4.32% 
归母净利润(百万) 407 664 1,043 1,195 1,248 

增长率（%） -27.67% 63.06% 57.15% 14.53% 4.46% 

每股收益 0.21 0.34 0.53 0.61 0.64 
市盈率 66 41 26 23 22 
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《新北洋：海外国内齐头并进，高增长

可持续》 

2014/10/27 
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2014/10/26 
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协同》 

2014/10/23 
 

[table_subject] 600006 

业绩高增长 更待混改春风 买入 维持 
目标价格：  无  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 证券研究报告/国元证券(000728)/公司季报简评 2014 年 10 月 27 日 

 



[table_page]  

 国元证券/公司季报简评  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

表 1、资产负债表相关、风险指标及估值 

资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 15,762 13,311 10,133 6,869 7,212 7,573 7,951 

结算备付与保证金 1,472 1,141 1,273 1,689 1,782 1,881 1,985 

交易性金融资产 1,219 718 353 876 920 966 1,015 

买入返售金融资产 0 0 0 3,911 4,303 4,518 4,744 

可供出售金融资产 3,613 3,617 5,316 8,613 9,475 9,948 10,446 

其他资产 2,833 14,685 15,175 28,169 10,580 11,436 12,357 

资产总计 24,901 33,472 32,250 50,128 34,272 36,321 38,498 

短期借款 0 0 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 0 69 2,098 3,700 3,885 4,079 

代理买卖证券款 9,159 6,996 7,469 7,121 7,477 7,851 8,243 

其他负债 762 802 403 5,595 6,693 7,168 8,758 

负债合计 9,921 7,798 7,941 14,814 17,869 18,904 21,080 

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964 

归属母公司所有者权益 15,818 14,799 14,945 15,516 16,402 17,418 17,418 

少数股东权益 152 0 0 0 0 0 0 

所有者权益合计 15,970 14,799 14,945 15,516 16,402 17,418 17,418 

风险指标 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净资本 14,805 13,627 13,797 14,131 14,955 15,899 16,486 

扣除代买卖证券款负债率 4.84% 3.03% 1.91% 17.89% 38.79% 38.82% 42.43% 

自营规模/净资本 32.64% 31.82% 41.09% 67.15% 67.94% 68.65% 69.51% 

权益自营规模/净资本 19.20% 14.32% 2.62% 4.28% 5.78% 4.37% 0.00% 

估值 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

市盈率 29.1 47.9 66.2 40.6 25.8 22.5 21.6 

市净率 1.7  1.8  1.8  1.7  1.6  1.5  1.5  
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表 2、利润表相关 

利 润 表 ( 百 万

元) 
2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,242 1,775 1,531 1,985 2,563 2,676 2,792 

手续费净收入 1,533 1,118 716 1,007 1,092 1,161 1,149 

代理买卖证券业

务净收入 

1,226 792 586 875 829 866 823 

证券承销业务净

收入 

249 277 68 55 202 223 245 

资产管理业务净

收入 

26 14 14 50 60 72 81 

利息净收入 330 531 464 410 604 666 713 

投资收益及公允

价值变动 

373 112 339 558 868 849 930 

其他业务收入 6 13 13 10 0 0 0 

营业支出 -1,054 -1,078 -1,017 -1,151 -1,256 -1,177 -1,228 

营业税金及附加 -101 -71 -56 -65 -103 -107 -112 

业务及管理费 -930 -987 -958 -1,081 -1,154 -1,070 -1,117 

营业利润 1,188 697 514 834 1,307 1,499 1,563 

营业外收支 9 7 -2 10 5 4 6 

利润总额 1,197 704 512 844 1,312 1,503 1,570 

所得税 -271 -141 -105 -180 -269 -308 -322 

净利润 926 563 407 664 1,043 1,195 1,248 

归属母公司所有

者净利润 

925 563 407 664 1,043 1,195 1,248 

少数股东损益 1 0 0 0 0 0 0 

经营指标 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

平均总资产收益

率 

3.41% 1.93% 1.24% 1.61% 2.47% 3.38% 3.34% 

平均净资产收益

率 

5.98% 3.68% 2.74% 4.36% 6.54% 7.06% 7.16% 

管理费用率 -41.46% -55.60% -62.57% -54.46% -45.00% -40.00% -40.00% 

营业收入/总资产 8.26% 6.08% 4.66% 4.82% 6.07% 7.58% 7.46% 

每股数据（元） 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.47 0.29 0.21 0.34 0.53 0.61 0.64 

每股净资产 8.05  7.53  7.61  7.90  8.35  8.87  8.87  
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